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A presente pesquisa teve como objetivo analisar a relação entre o valor das ações das 
empresas que compõem a carteira teórica do Índice de Sustentabilidade Empresarial da 
B3 e seus respectivos níveis de governança corporativa. Para a realização da pesquisa 
foram analisadas as empresas listadas no período de 2010 a 2018 e que compuseram a 
carteira teórica do primeiro quadrimestre de 2019 da B3. A amostra final foi composta 
por 19 empresas, cujas informações utilizadas tem periodicidade trimestral, totalizando 
36 períodos. Através da técnica estatística de regressão quantílica, modelou-se a relação 
entre o preço das ações e o nível de governança corporativa das empresas. Os resultados 
da pesquisa mostraram que não há como comprovar a existência de uma relação positiva 
entre o preço das ações das empresas e seu nível de governança corporativa, uma vez que 
o coeficiente estimado se mostrou estatisticamente igual a zero. Conclui-se que esta 
pesquisa está em constante evolução e recomenda-se que sejam realizadas novas 
pesquisas, considerando todos os níveis de governança corporativa, tendo em vista que 
apenas empresas classificadas de acordo com os dois mais elevados (N1 e Novo Mercado) 
compuseram a amostra. 
Palavras-chave: Índices de Sustentabilidade. Bolsa de Valores. Governança 
















 Este trabajo tuvo como objetivo analizar la relación entre el valor de las acciones 
de las empresas que conforman la cartera teórica del Índice de Sostenibilidad Corporativa 
B3 y sus respectivos niveles de gobierno corporativo. Para llevar a cabo la investigación, 
se analizaron las empresas enumeradas en el período 2010-2018 y que conformaban la 
cartera teórica del primer trimestre de 2019 de B3. La muestra final consistió en 19 
empresas, cuya información utilizada es trimestral, totalizando 36 períodos. A través de 
la técnica estadística de regresión cuantil, se modeló la relación entre el precio de las 
acciones y el nivel de gobierno corporativo. Los resultados han mostrado que no hay 
forma de demostrar la existencia de una relación positiva entre el precio de las acciones 
de las empresas y su nivel de gobierno corporativo, ya que el coeficiente estimado fue 
estadísticamente igual a cero. Se concluye que este trabajo está en constante evolución y 
se recomienda que se realicen más investigaciones, teniendo en cuenta todos los niveles 
de gobierno corporativo, considerando que solo las empresas clasificadas según los dos 
más altos (N1 y Novo Mercado) compusieron la muestra. 
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A preocupação da sociedade com relação ao meio ambiente tem se tornado cada 
vez maior nos últimos tempos, devido aos impactos que são proferidos, principalmente, 
por grandes empresas e indústrias ao redor do mundo (VITAL, 2009). 
Segundo Santos (2001), a pressão exercida atualmente pela sociedade para que 
as empresas sejam mais transparentes está ainda maior. As organizações podem - e devem 
- evidenciar em suas demonstrações contábeis seus esforços socioambientais, a fim de 
divulgar informações a todos os seus shareholders e stakeholders sobre ações 
relacionadas ao meio ambiente, à sociedade e à governança corporativa. 
A Governança Corporativa (GC) é, de acordo com o Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa (IBGC, 2019), o sistema pelo qual as empresas são dirigidas, 
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de 
administração da companhia, bem como sua diretoria, órgãos de fiscalização e demais 
partes interessadas. Os princípios básicos da Governança Corporativa são transparência, 
equidade, prestação de contas e responsabilidade corporativa. Ainda segundo o IBGC 
(2019), existem duas classificações de GC: Outsider System e Insider System. O modelo 
de governança brasileiro se aproxima mais da segunda classificação, por ter 
predominância da propriedade concentrada, papel relevante no mercado de dívida e mais 
orientado às partes relacionadas (IBGC, 2019). 
Os mercados de capitais são essenciais para o desenvolvimento econômico de 
um país, pois alocam poupança a recursos de investimentos. Ao fazer isso, pode-se 
fornecer sinais importantes à formação dos preços dos títulos, que necessitam refletir as 
informações existentes no sistema econômico a qualquer tempo (FAMA, 1970). 
Toda informação divulgada pelas empresas de capital aberto impacta o mercado, 
seja em maior ou menor grau. A Hipótese de Mercado Eficiente (HME) afirma que a 
variação dos preços das ações agrega as expectativas e informações disponíveis sobre a 
empresa. (GONÇALVES; RODRIGUES; MACEDO, 2014) 
A HME pode ser classificada em três grupos de acordo com a velocidade com a 
qual a informação é divulgada. Esses grupos são compostos pelo Mercado Forte, cujos 
preços já refletem todas as informações, incluindo aquelas informações sigilosas; existe 
ainda o Mercado Fraco, onde, nesse cenário, os preços são determinados por preços 
históricos, ou seja, com informações do passado. (RABELO JUNIOR e IKEDA, 2004). 
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E, além dos mercados forte e fraco, ainda existe o mercado Semiforte. De acordo com 
Fama (1970), nesse tipo de mercado tanto as informações históricas, como as informações 
divulgadas são incluídas no momento de definir os preços dos ativos. Segundo Sarlo Neto 
(2009), o mercado brasileiro apresenta uma forma semiforte.  
Muitas são as companhias abertas que operam com ações nos mercados de 
capitais ao redor do mundo. Com o tempo, as principais bolsas de valores, como a de 
Nova Iorque, Dow Jones, criaram os chamados Índices de Sustentabilidade, cujo principal 
objetivo, de acordo com Flinch (2005, p.1), é o de criar uma referência para se medir o 
desempenho das empresas neles listadas, já que muitos investidores estão buscando 
aplicar seus recursos em empresas éticas e socialmente responsáveis.  
A Bolsa de Valores (B3 – Bolsa, Brasil, Balcão) criou o Índice de 
Sustentabilidade Empresarial (ISE) em 2005. Este índice busca criar um ambiente de 
investimento compatível com as demandas de desenvolvimento sustentável da sociedade 
contemporânea e estimular a responsabilidade ética das corporações, renovando 
anualmente a carteira de empresas nele listadas. O ISE permite que as partes interessadas 
avaliem as empresas de acordo com o seu grau de comprometimento sustentável de um 
modo geral. (B3 – Bolsa, Brasil, Balcão) 
Em um mundo onde o que mais importa é maximizar o retorno esperado dos 
acionistas, ver que existem cada vez mais investidores atentos com a aplicação de seus 
recursos em empresas que se preocupam com o meio ambiente, a sociedade e a 
governança corporativa é bastante promissor.  
Diante do contexto mencionado, surge o seguinte problema de pesquisa: o nível 
de informações de governança corporativa das empresas listadas no Índices de 
Sustentabilidade Empresarial brasileiro gera, de fato, um aumento no valor intrínseco de 




O objetivo da presente pesquisa é analisar a relação entre o valor das ações das 
empresas que compõem a carteira teórica do Índice de Sustentabilidade Empresarial da 
B3 e seus respectivos níveis de governança corporativa, que foram listadas no período de 
2010 a 2018 e que compuseram a carteira teórica do primeiro quadrimestre de 2019. 
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1.2 Relevância  
 
Essa pesquisa é relevante por ainda não haver consenso entre as pesquisas 
existentes ao constatar qual é o verdadeiro impacto no valor das ações das empresas que 
compõem o ISE e seu nível de informação de GC, como ocorre, por exemplo, nas 
pesquisas realizadas por Mendes (2011), Nossa et al (2009), Alencar (2007) e Miles e 
Covin (2000). Nas empresas listadas pela B3 – Bolsa, Brasil, Balcão, Mendes (2011) e 
Nossa et al (2009) fizeram pesquisas e concluíram que não existe relação entre o retorno 
das ações e o nível de divulgação ambiental nessas empresas. Mendes (2011) utilizou o 
método da Teoria da Sinalização, enquanto Nossa et al (2009) utilizaram o método de 
Regressão em Painel em sua pesquisa. Alencar (2007), em sua tese de doutorado, 
constatou que existem relações positivas entre a divulgação e o retorno das ações das 
empresas pesquisadas. Para a realização de sua pesquisa, foi utilizado o método de 
Regressão Linear. Para Miles e Covin (2000), em pesquisa feita através do método de 
Divulgação, concluíram que, pelas evidências encontradas nos trabalhos pesquisados, 
existe uma relação positiva entre dois tópicos. Outros métodos utilizados para pesquisas 
sobre esse tema foram o método dos Mínimos Quadrados, utilizado por Al-Tuwaijri, 
Christensen e Hughes (2004) e a Teoria de Legitimidade e Divulgação, utilizado por 
Farias (2008). 
 Diante disso, não fica claro se a relação entre as divulgações de GC feitas pelas 
empresas e o retorno das ações delas tende a ser mais positiva ou negativa, carecendo de 
mais pesquisas para chegar a algum resultado mais concreto sobre o tema, que é um dos 
objetivos desta pesquisa. Além disso, soa importante que seja realizada pesquisa com 
modelos estatísticos ainda não utilizados em pesquisas anteriores no que tange à análise 
dos dados encontrados. Conforme sugerido por Duarte, Girão e Paulo (2017), por ser uma 
lacuna metodológica a ser explorada na contabilidade, esta pesquisa será feita através do 
método de regressão quantílica.  
 
1.3 Delimitação da pesquisa 
 
Essa pesquisa delimitou-se à análise do comportamento do valor intrínseco das 
ações das empresas de Níveis 1, 2 e de Novo Mercado de Governança Corporativa que 
entraram na carteira do Índice de Sustentabilidade Empresarial no período de 2010 a 2018 
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e que compuseram a carteira teórica do primeiro quadrimestre de 2019 do Índice de 
Sustentabilidade Empresarial.”. A delimitação desse período considerou o ano que houve 
a convergência das normas aos padrões do International Financial Reporting 
































2. REVISÃO DE LITERATURA 
 
Essa seção apresentará conceitos acerca da relevância da informação contábil para o 
mercado de capitais, da Hipótese dos Mercados Eficientes (HME), dos reflexos das 
medidas de sustentabilidade no preço das ações, além de estudos anteriores, abordando 
diferentes opiniões de autores sobre o impacto no valor das ações das empresas que 
compõem o ISE e o nível de divulgação de informações contábeis. 
 
2.1 Relevância da Informação Contábil para o mercado de capitais 
 
A divulgação de informações, por parte das empresas, é fundamental para os seus 
usuários no processo de tomada de decisões (MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006). 
Eles afirmam, ainda, que a evidenciação clara, objetiva e completa [de informações] 
possibilita um maior grau de confiabilidade e segurança ao se decidir por uma alternativa 
[de decisão] em detrimento de outras. Autores como Brown e Ball (1968) motivaram a 
realização de pesquisas sobre a importância da informação contábil no mercado de 
capitais.  
Segundo Lopes (2010), pode-se perceber que as informações contábeis são 
capazes de alterar as expectativas dos investidores, fato este que pode ser observado pela 
variação do valor de mercado das empresas e medido pelo preço por ação das 
organizações. Barth et al (2001) definem relevância associando as informações contábeis 
e o valor de mercado das empresas, ou seja, as informações contábeis são “value-
relevant”.  
Francis e Schipper (1999) afirmam que uma das abordagens que definem 
relevância pressupõe que a informação contábil é considerada relevante se for aplicada 
na metodologia de precificação pelos investidores. Segundo Lopes (2010), a análise é 
feita com base na reação do mercado com relação às informações contábeis 
disponibilizadas pelas empresas. Lopes (2010) ainda afirma que os estudos de Ball e 
Brown (1968) e de Beaver (1968) seguem esse tipo de abordagem.  
  
O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), por meio da Norma Brasileira de 
Contabilidade Técnica NBCT-15, versa sobre a questão da divulgação de 
informações sociais e ambientas a partir da Demonstração de Informações de 
Natureza Social e Ambiental. Alega que essa demonstração deve apresentar 
informações sobre a geração e distribuição de riquezas, recursos humanos, 
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interação da empresa com o ambiente externo e interação com o meio 
ambiente. (ROBER e BORBA, 2007) 
 
2.2 Hipótese do Mercado Eficiente 
 
 As evidências em pesquisas de contabilidade relacionadas ao mercado de capitais 
confirmam a Hipótese de Mercado Eficiente (HME), ou seja, o mercado de capitais reage 
instantaneamente, ajustando o preço às novas informações disponibilizadas pela 
contabilidade (LIMA, 2010). 
 
Para Fama (1970), mercado eficiente é um mercado aonde os preços 
fornecem sinais adequados para alocação de recursos, ou seja, um mercado 
onde as empresas podem tomar decisões de produção e investimento e 
investidores podem escolher ativos que representam a posse dessas empresas 
sob a hipótese de que os preços dos ativos sempre refletirão inteiramente todas 
as informações relevantes disponíveis. Neste contexto, mercado eficiente 
significa um mercado aonde os preços refletem todas as informações 
disponíveis e apresentam grande sensibilidade às novas informações. Nesse 
mercado, o valor de um ativo é reflexo do consenso dos participantes com 
relação ao seu desempenho esperado e nenhum investidor é capaz de 
identificar ativos com preço em desequilíbrio. (MACHADO, MACHADO e 
CORRAR, 2009). 
 
Haugen (2001) afirma que existem três formas de eficiência de mercados: fraca, 
semi-forte e forte. Essa afirmação é corroborada por Rabelo Junior e Ikeda (2004) através 
da tabela a seguir. 
 
Quadro 1 – Eficiência de Mercado 
Eficiência de Mercado 
Fraca 
O preço do ativo reflete toda a informação contida no histórico do preço, sendo impossível 
predizer um preço futuro baseado em um preço histórico, uma vez que o mercado 
precifica todas as informações disponíveis. Os retornos anormais poderiam ser obtidos 
com base nas expectativas de que os preços passados são bons sinalizadores de preços 
futuros. 
Semiforte 
Toda a informação pública disponível está refletida no preço do ativo, incluindo 
informação sobre as séries de preços das ações, balanços financeiros da empresa e das 
empresas competidoras, comunicados relevantes entre outras informações públicas, que 
são relevantes para a empresa. A hipótese de eficiência de mercado semiforte diz que 
nenhum tipo de análise baseada em dados públicos possibilita avaliar investimos 
lucrativos ou não-lucrativos. 
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Forte 
Toda a informação relevante da companhia (incluindo informações privadas e/ou 
confidenciais e informações públicas) está refletida no valor da ação. Esta forma é o 
extremo da hipótese de eficiência de mercado. Quando confirmada, observa-se que um 
investidor profissional não terá ganho superior que um investidor não profissional, uma 
vez que o ativo não produzirá retorno superior de maneira constante. 
Fonte: Adaptado de PASCUOTTE (2011) 
 
Forti Peixoto e Santiago (2009) afirmaram que mudanças nacionais e 
internacionais incentivaram o mercado brasileiro a passar de forte para semiforte. Sarlo 
Neto (2005) afirmou que as informações contábeis divulgadas podem impactar o preço 
dos ativos financeiros. Desta forma, a contabilidade é diretamente ligada aos mercados 
que possuem eficiência semiforte. 
 
2.3 Reflexos das medidas de sustentabilidade no preço das ações 
 
Fazer parte de índices de sustentabilidade colocam as empresas em um nível 
maior de credibilidade perante o mercado, chamando atenção de fundos socialmente 
responsáveis e tornando suas ações mais atrativas (BESLY e SAVITZ, 2005, p. 9). Além 
disso, segundo estudos de Bond e Walmsley (2003, p. 2), as empresas só realizam 
relatórios ambientais com o intuito de fazer parte desses índices. O ISE foi criado pela 
Bolsa de Valores de São Paulo em 2005 e foi originalmente financiado pela International 
Finance Corporation (IFC) e desenhado sob responsabilidade do GVces (B3 – BOLSA, 
BRASIL, BALCÃO). 
A BOVESPA considera o ISE como um “Selo de Qualidade” para as empresas 
que nele são listadas. Ainda de acordo com a B3 - BOLSA, BRASIL, BALCÃO, o ISE é 
utilizado para comparar a performance das empresas nela listadas baseando-se na 
sustentabilidade corporativa, incluindo eficiência econômica, equilíbrio ambiental, 
justiça social e governança corporativa. 
De acordo com a Bolsa, Brasil, Balcão (B3), existem três categorias para a 
participação do ISE: A elegível, a treineira e a simulado, conforme descrito no quadro a 
seguir. 
 
Quadro 2 - Categorias para participação do Índice de Sustentabilidade Empresarial – ISE 
Categorias para participação do Índice de Sustentabilidade Empresarial - ISE 
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Elegível 
É o único nível que possibilita as empresas a fazer parte da carteira do ISE, respondendo ao 
questionário e apresentando evidências, que são analisadas pela equipe técnica competente. 
A decisão final sobre quais empresas comporão o ISE é revelado no final de cada ano, 
entrando em vigor no início do ano seguinte. 
Treineira 
As empresas desta participam apenas para receber um relatório sobre seu desempenho e 
pontuação, sem precisar apresentar documentação comprobatória sobre os questionários e 
sem intenção de integrar a carteira. 
Simulado 
É disponível para todas as empresas listadas na B3 - BOLSA, BRASIL, BALCÃO. Elas 
podem responder aos questionários do ano anterior quantas vezes quiser para verificar sua 
pontuação referente àquele ano. 
Fonte: Adaptado de B3 (2019) 
 
O ISE seleciona até 40 empresas dentre as que detém as 200 ações mais líquidas 
na bolsa, aplicando questionários voluntários, sob o conceito Triple Botton Line (TBL). 
Para Santos et al (2009), “o conceito TBL envolve a avaliação de elementos ambientais, 
sociais e econômico-financeiros”. Os questionários são revisados anualmente e, caso seja 
necessário, são incluídos itens que melhorem a qualidade do questionário e da avaliação 
das empresas.  
No quadro a seguir encontram-se os critérios de inclusão e de exclusão da Carteira 
do ISE. 
 
Quadro 3 – Critérios de Inclusão e Exclusão da Carteira do ISE 
Critérios de Inclusão e Exclusão do ISE 
Inclusão Exclusão 
Estar entre as 200 ações mais líquidas na bolsa; Deixar de atender a algum dos critérios de inclusão; 
Ter presença em pregão (pelo menos 50%) nas 
carteiras anteriores; 
Durante a vigência da Carteira, a empresa entrar em 
recuperação judicial ou falência; 
Atender aos critérios de sustentabilidade e ser 
escolhido pelo Conselho do ISE; Caso ocorra algo que altere seus níveis de 
sustentabilidade e responsabilidade social. Não ser classificado como “Penny Stock”, ou seja, 
os ativos não podem ter cotação inferior a R$ 1,00. 
Fonte: Adaptado de B3 (2019) 
 
Em entrevista ao site Hub Sustentabilidad, redigido por Gabriela Bade M, em 16 
de outubro de 2013, a diretora de Sustentabilidade do ISE/BOLSA, BRASIL, BALCÃO 
(B3), Sonia Favaretto, quando questionada sobre de que maneira ela acreditava que os 
índices de desenvolvimento sustentável das diversas bolsas de valores do mundo estão 
impactando o mundo dos negócios, respondeu: 
Os índices de sustentabilidade são instrumentos 
poderosos de introdução de sustentabilidade empresarial, 
gerando um ciclo muito positivo no mundo dos negócios. Por 
um lado, estimulam as empresas a adotar as melhores práticas 
sócio-ambientais e por outro, funcionam como uma importante 
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ferramenta de referência e de critério de aplicação de capital 
para os investidores. (...). 1 
 
No contexto de empresas socialmente responsáveis, é importante que existam 
estudos que analisem a GC das companhias, como será tratado adiante. 
 
2.4 Governança Corporativa 
 
 A governança corporativa (GC) está relacionada à gestão de uma organização, sua 
relação com os acionistas (shareholders) e demais partes interessadas (stakeholders). A 
GC, ainda segundo esses autores, ganhou força a partir dos anos 1980 nos Estados Unidos, 
onde os grandes investidores institucionais passaram a se mobilizar contra algumas 
corporações que eram administradas de maneira irregular, em detrimento dos acionistas 
(BORGES e SERRÃO, 2005). 
 A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) define GC como um conjunto de 
práticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger 
todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o 
acesso ao capital. Nelson Siffert Filho (1998) define a GC como a forma que os 
controladores instituem mecanismos de monitoramento e controle em relação aos 
administradores e fazem com que estes ajam de acordo com o interesse dos controladores 
(numa visão mais ampla, stakeholders). 
 Os níveis de governança corporativa são um conjunto de mecanismos que visam 
proteger os acionistas de arbitrariedades dos diretores, conselheiros e executivos, uma vez 
que nem sempre seus interesses estão alinhados com os de seus acionistas (MAESTRO 
INVESTIDOR, 2017). Se dividem conforme o quadro a seguir. 
 
Quadro 4 – Níveis de Governança Corporativa 
Níveis de Governança Corporativa 
Nível I 
Exige apenas uma maior comunicação com os investidores e que, no mínimo, 25% das ações 
estejam disponíveis para freefloat, inicialmente, por InitialPublicOffering (IPO) e, depois, no 
mercado secundário. 
                                                 
1 Traduzido do texto: Los índices de sostenibilidad son instrumentos poderosos de inducción de 
la sostenibilidad empresarial, generando un ciclo muy positivo em el mundo de los negocios. Por un lado, 
estimulan a las empresas a adoptar las mejores prácticas socio ambientales y por otro, funcionan como 
importante herramienta de referencia y de criterio de asignación de capital para los inversores. (...) 
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Nível II 
Tem as mesmas exigências do Nível I acrescido de outros requisitos, como a convergência 
das demonstrações contábeis às normas internacionais. Além disso, os acionistas minoritários 
têm o direito de se igualar ao dos controladores na troca de controle acionário. O tagalong 
garante ao minoritário valor idêntico ao recebido pelo controlador caso seja de 100%, bem 
comum no caso de ações ordinárias. 
Novo 
Mercado 
É o mais alto nível de governança corporativa brasileiro, é formado por empresas que excedem 
as exigências da legislação, no que tange à governança corporativa, e que garantem o direito 
dos acionistas. As empresas listadas no Novo Mercado somente podem emitir ações 
ordinárias, o que por si só já dá certa segurança aos acionistas no caso de venda do controle 
acionário. 
Fonte: Adaptado de Maestro Investidor (2017) 
 
A seguir serão abordados diversos estudos que evidenciam a relação entre os 
preços das ações das companhias e seu nível de GC e disclosure ambiental. 
 
2.5 Estudos Anteriores 
 
Já existem diversos estudos no meio acadêmico sobre a existência da relação entre 
o valor das ações das empresas e a evidenciação de informações ambientais.  
Hackston e Milne (1996), em sua pesquisa, selecionaram as 50 maiores empresas 
listadas na bolsa de valores da Nova Zelândia e chegaram a uma amostra final de 47 
empresas. Utilizaram o método de análise de conteúdo para a análise de dados qualitativos 
da pesquisa, investigando as práticas de divulgação ambiental das companhias, 
relacionando-as à sua rentabilidade. Os resultados mostraram que o tamanho da empresa 
está associado ao nível de divulgação ambiental, porém a sua rentabilidade não. 
Pava e Crauz (1996) analisaram 53 empresas americanas que, à época, eram 
consideradas mais responsáveis socialmente segundo uma entidade especializada em 
divulgar aos stakeholders informações relacionadas aos âmbitos social e ambiental das 
companhias, denominada CouncilonEconomicPriorities. Os autores também não 
conseguiram chegar à uma relação positiva entre o nível de divulgação ambiental e o 
retorno das ações dessas companhias. 
Miles e Covin (2000) também objetivaram identificar a relação entre 
investimentos sustentáveis e o desempenho financeiro das companhias, porém 
concluíram que existe relação positiva entre esses dois fatores, através do método de 
divulgação e de evidências encontradas em trabalhos pesquisados. 
Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) buscaram analisar as interrelações entre 
divulgação, desempenho ambiental e desempenho financeiro e utilizaram o Método dos 
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Mínimos Quadrados para a análise dos dados. Chegaram à conclusão de que existe 
relação entre o bom desempenho econômico e seu nível de divulgação ambiental.  
Alencar (2007) investigou a relação entre disclosure e o custo de capital próprio 
no Brasil. Para isso, utilizou a amostra das 50 empresas mais líquidas da BOVESPA nos 
anos 1998, 2000, 2002, 2004 e 2005. Para o estudo, utilizou a técnica de Regressão Linear 
e chegou à conclusão de que existem relações positivas entre a divulgação e o retorno das 
ações das empresas pesquisadas.  
Farias (2008) baseou sua pesquisa nas Teorias da Legitimidade e da Divulgação 
utilizando o Teste de Especificação de Hausman para testar suas hipóteses e chegou à 
conclusão de que não há relação estatisticamente significativa entre a divulgação 
ambiental e o desempenho econômicos das 87 empresas com ações negociadas na bolsa 
que foram analisadas. 
Portela e Rezende (2008) realizaram um estudo sobre o desempenho financeiro 
do ISE, verificando se o retorno dele é melhor do que o de outros indicadores da bolsa. 
Os pesquisadores relataram que o ISE não possui melhor retorno que os demais, por 
selecionar empresas considerando o conceito de sustentabilidade empresarial, que 
engloba crescimento econômico, equidade social e equilíbrio ecológico. 
Nossa et al (2009) realizou um estudo empírico-analítico com dados dos balanços 
sociais publicados das 240 maiores empresas de capital aberto por valor de mercado, 
segundo o ranking da Revista Exame (Melhores e Maiores) entre os anos de 1999 e 2006. 
Para realizar a análise da pesquisa, foi utilizado o modelo de regressão em painel. Como 
resultado, foi observado que não existe relação entre os indicadores sociais e os retornos 
anormais das companhias selecionadas.  
Mendes (2011) realizou uma pesquisa com empresas listadas na Bolsa de Valores 
de São Paulo entre os anos de 2006 e 2010, através da Teoria da Sinalização e não 
encontrou evidências de que a divulgação ambiental, seja ela positiva ou negativa, 
impacte no retorno das ações das companhias analisadas. 
Bachoo, Tan e Wilson (2013) fizeram uma pesquisa na Austrália, que identificou 
a existência de uma relação positiva significativa entre a qualidade da divulgação 
ambiental e a expectativa de rentabilidade futura das organizações. 
Clarkson et al (2013) também encontraram relação positiva entre a qualidade da 
divulgação ambiental e a expectativa de rentabilidade futura das organizações ao estudar 







Essa é uma pesquisa empírica, também conhecida como pesquisa de campo. A 
pesquisa de campo caracteriza-se pelas investigações em que, além da pesquisa 
bibliográfica e/ou documental, se realiza coleta de dados junto a pessoas, com o recurso 
de diferentes tipos de pesquisa (pesquisa ex-post-facto, pesquisa-ação, pesquisa 
participante etc.) (FONSECA, 2002) 
Nesta pesquisa é utilizado predominantemente o método quantitativo, o qual, de 
acordo com Fonseca (2002, p. 20), seus resultados podem ser quantificados. Ela se centra 
na objetividade e recorre à linguagem matemática para descrever as causas de um 
fenômeno e as relações entre variáveis. Será, também, uma pesquisa de caráter descritivo, 
que, segundo Triviños (1987), é um tipo de pesquisa que procura descrever fatos e eventos 
de determinada realidade, onde o investigador deve obter informações sobre o que irá 
pesquisar. Gil (2002) explica que esse tipo de pesquisa procura estipular algum tipo de 
relação entre variáveis, além de descrever as características de dada população ou 




 Tendo em vista que a pesquisa se centra à análise do comportamento do valor 
intrínseco das ações das empresas de Níveis 1, 2 e de Novo Mercado de Governança 
Corporativa, a população consiste nas 28 empresas que compõem a carteira teórica do 
ISE de 2019, conforme Quadro 5. O período de análise compreende as datas de 
fechamento dos trimestres entre os anos de 2010 a 2018. Foram coletados dados sobre o 
preço de fechamento das ações, além do lucro líquido e do patrimônio líquido, ambos por 
ação, na base de dados Economatica®. 
 
Quadro 5 - Composição da Carteira Teórica Anual ISE 2019 
Carteira Teórica Anual ISE 2019 
Empresas Nível de GC 
AES Tietê Nível 2 
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B2W Digital Novo Mercado 
Bradesco Nível 1 
Brasil Novo Mercado 
Braskem Nível 1 
CCR SA Novo Mercado 
Cemig Nível 1 
Cielo Novo Mercado 
Copel Nível 1 
Duratex Novo Mercado 
Ecorodovias Novo Mercado 
Eletrobras Nível 1 
Eletropaulo Novo Mercado 
Energias BR Novo Mercado 
Engie Brasil Novo Mercado 
Fleury Novo Mercado 
Itausa Nível 1 
ItauUnibanco Nível 1 
Klabin S/A Nível 2 
Light S/A Novo Mercado 
Lojas Americ Nível 1 
Lojas Renner Novo Mercado 
MRV Novo Mercado 
Natura Novo Mercado 
Santander BR Tradicional 
Telef Brasil Tradicional 
Tim Part S/A Novo Mercado 
Weg Novo Mercado 
Fonte: Elaboração Própria a partir de dados da Universidade Federal de Santa Catarina (2019) 
 
Vale ressaltar, porém, que algumas empresas precisaram ser desconsideradas 
para o presente estudo. As companhias dos setores financeiros foram retiradas da amostra, 
em virtude do elevado volume do ativo desse segmento, além de suas ações possuírem 
alta alavancagem, característica específica do setor, e por possuírem normas contábeis 
diferenciadas. Informações referentes às empresas AES Tietê, Eletropaulo e Klabin não 
se mostraram completas e, nesse sentido, precisaram ser excluídas da amostra. Também 
precisou ser excluída a Telefônica Brasil, pois foram consideradas apenas empresas cujo 
nível de GC fosse Nível 2, Nível 1 ou Novo Mercado. 
Sendo assim, a base de dados final é composta por 19 empresas, cujas 
informações utilizadas tem periodicidade trimestral, totalizando 36 períodos. Portanto, a 
amostra é formada com 684 observações.  
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Por fim, é importante destacar que, após a exclusão de algumas observações da 
amostra, restaram somente empresas cuja governança corporativa é classificada em Nível 
1 ou Novo Mercado. O Gráfico 1 ilustra a distribuição da classificação de GC durante o 
período de análise. 
 
Gráfico 1 - Classificação das empresas de acordo com a Governança Corporativa 
 
Fonte: Elaboração Própria a partir da base de dados 
3.3 Modelo Econométrico 
 
A metodologia utilizada para verificar uma possível relação entre governança, e 
o preço das ações listadas na ISE é a regressão quantílica. De acordo com Koenker e 
Bassett (1978), a regressão quantílica é uma técnica estatística de análise que possibilita 
caracterizar uma distribuição condicional de uma variável resposta a partir de um 
conjunto de regressores, sendo uma técnica robusta a dados heterocedásticos. Além disso, 
os autores argumentam que essa metodologia se mostra mais adequada para amostras que 
apresentam dados não homogêneos, sendo este o caso. De acordo com Yaohao (2016), 
essa técnica não utiliza a média como parâmetro, como é realizado na regressão linear. 
Em vez disso, ela estima várias retas para diferentes quantis associados. Esse tipo de 
regressão, segundo Campos (2011), é demonstrado pela equação: 
  
minbÎR n–1 {Σt Î {t:yi ≥ xi b} q| yt – xtb| +Σ t Î {t:yi ≥ xi b}(1 – q)| yt – xt b|}        (1) 
 
Essa técnica é utilizada em diferentes áreas, como na administração pública, 
através dos trabalhos de Bretschneider, Marc-Aurele Jr. e Wu (2005) e Azam (2009), por 
exemplo, mas a utilização dessa pesquisa na contabilidade ainda é muito pouco explorada, 






Para esta pesquisa, foi utilizado o modelo a seguir: 
 
𝑃𝐴𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐿𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑃𝐿𝑃𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑁𝑜𝑣𝑜𝑀𝑒𝑟𝑐𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                (2)  
 
onde: os subscritos i e t se referem, respectivamente à empresa e ao tempo, em trimestre; PA é o 
preço por ação; LLPA, o lucro líquido por ação; .PLPA, o patrimônio líquido por ação e NovoMerc 
é uma variável binária que reflete o nível de CG da empresa; os β’s são os parâmetros a serem 
estimados; e ε é o termo de erro. 
O LLPA e o PLPA são as variáveis de controle da equação, ou seja, são as 
variáveis que, segundo Marconi e Lakatos (2000, p. 198), “o investigador neutraliza ou 
anula propositadamente em uma pesquisa com a finalidade de impedir que interfira na 
análise da relação entre as variáveis independente e dependente”.  
Conforme Jung (2009), as variáveis dependentes “são aquelas cujo 
comportamento se quer verificar em função das oscilações das variáveis independentes, 
ou seja, correspondem àquilo que se deseja prever e/ou obter como resultado”. Ainda 
segundo Jung (2009), as variáveis independentes correspondem “àquilo em função do 
qual se deseja conseguir realizar previsões e/ou obter resultados”. No caso particular 
desse estudo, a variável dependente é o preço por ação (PA), enquanto para a variável 
independente, é utilizado uma dummy (1 para o novo mercado e 0 para os demais). 
Variável dummy é uma variável qualitativa, ou seja, são aquelas que decorrem de 
observações expressas por meio de categorias de atributos qualitativos que são traduzíveis 
em ou convertíveis a números. (RAUEN, 2012). Dessa forma, espera-se com este estudo 
assumir a seguinte hipótese: 
 H0: Boas práticas de Governança Corporativa tendem a aumentar o valor de 
mercado das empresas listadas na B3 que estão enquadradas no índice ISE. 
 Neste estudo foram utilizados dois quantis, a saber: 
𝜏1: Quantil das ações com preços baixos; 








4. RESULTADOS E DISCUSSÕES 
 
Previamente à análise econométrica, é importante destacar algumas das 
principais estatísticas descritivas da amostra. Ressalta-se que as variáveis utilizadas 
apresentam informações com grande volatilidade. A Tabela 1 apresenta algumas 
estatísticas descritivas. 
Tabela 1 - Estatísticas Descritivas 
Variável Mínimo Máximo Média 
Desvio 
Padrão 
Preço por Ação 3,97 56,84 13,28 7,24 
Lucro Líquido por Ação -14,49 9,80 0,87 1,69 
Patrimônio Líquido por Ação 0,20 69,74 10,39 13,72 
Fonte: Elaboração própria a partir da base de dados 
 
Para identificar a relação entre o preço no valor das ações e seu nível de GC das 
empresas listadas no ISE da B3, utilizou-se o software Stata. O nível de confiança da 
pesquisa é de 95%. Além disso, optou-se a utilização de erros padrão robustos em relação 
à heterocedasticidade. Os resultados da regressão quantílica estão dispostos na Tabela 2. 
 




Estatística t P-valor 
Intervalo de Confiança 
de 95% 
LLPA 1,4803 0,1650 8,99 0,000 1,1590 1,8070 
PLPA 0,1250 0,0280 4,46 0,000 0,0700 0,1801 
NovoMerc -0,8070 0,7841 -1,03 0,304 -2,3466 0,7324 
Constante 9,7858 0,8323 11,76 0,000 8,1514 11,4201 
Pseudo R² = 0,1147 
Fonte: Elaboração própria a partir da base de dados 
 
Como é possível observar, os coeficientes estimados para o lucro líquido por 
ação e o patrimônio líquido por ação são estatisticamente significativos, uma vez que seu 
p-valor é zero. Também é possível afirmar que aumentos de uma unidade no LLPA e 
PLPA ocasionam aumentos nos preços das ações de 1,4803 e 0,1250, respectivamente.  
Entretanto, o foco deste trabalho recai sobre a variável de interesse referente ao 
Novo Mercado. Tendo em vista que seu p-valor é de 0,304, não há indícios estatísticos 
de que esta seja diferente de zero. Assim, não foi possível detectar evidências de que 
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maiores níveis de governança corporativa resultam em incrementos no preço das ações 
das empresas listadas no ISE. Nesse sentido, os resultados deste trabalho estão alinhados 
com os achados de Hackston e Milne (1996), Pava e Crauz (1996), Farias (2008), Portela 
e Rezende (2008), Nossa et al (2009) e Mendes (2011). 
Embora não se possa evidenciar uma relação positiva entre o nível de 
governança das empresas listadas no ISE e o preço de suas ações, algumas ressalvas 
devem ser feitas. Tendo em vista os critérios anteriormente explicitados para a construção 
da amostra, restaram apenas empresas com os dois mais elevados patamares de 
governança corporativa, sendo estes o Nível 1 e o Novo Mercado. Nesse contexto, é 
possível que, caso incorporadas empresas que hoje estão classificadas como Nível 2 ou 
























5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O objetivo deste estudo foi analisar a relação entre o valor das ações das empresas 
que compõem a carteira teórica do Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 e seus 
respectivos níveis de governança corporativa, a fim de comprovar que boas práticas de 
Governança Corporativa tendem a aumentar o valor de mercado das empresas listadas na 
B3 que estão enquadradas no índice ISE. Para tal, foi realizada uma pesquisa empírica e 
utilizado predominantemente o método quantitativo, através do uso da regressão 
quantílica. A base de dados final foi composta por 19 empresas, cujas informações 
utilizadas tem periodicidade trimestral, totalizando 36 períodos, onde obtivemos 684 
observações. 
Os resultados da pesquisa mostraram que não há como comprovar a existência de uma 
relação positiva entre o preço das ações das empresas e seu nível de governança 
corporativa, corroborando os trabalhos de Hackston e Milne (1996), Pava e Crauz (1996), 
Farias (2008), Portela e Rezende (2008), Nossa et al (2009) e Mendes (2011). Portanto, 
não é possível aceitar a hipótese nula levantada. 
Entretanto, há de se considerar que os resultados obtidos podem ter sido influenciados 
pelo fato de que a amostra era composta apenas por empresas com os dois mais elevados 
níveis de GC. Assim, há margem para se pensar que, caso fossem consideradas outras 
empresas com níveis mais baixos de governança corporativa, estas poderiam apresentar 
preços de ações inferiores. Outro ponto que merece destaque tange à maneira de coleta 
de dados. Tendo em vista o uso da ferramenta Economatica®, as informações utilizadas 
são provenientes de dados secundários. 
Conclui-se que esta pesquisa está em constante evolução e recomenda-se que sejam 
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